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پذیري  و نوسان بررسی تأثیر توقف موقت معاملات بر نقدشوندگی

 قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران
  

  

 پـذیري قیمـت  نوسـان موقت معاملات بـر نقدشـوندگی و    تأثیر توقفدر این تحقیق، به بررسی 

ایـن مطالعـه تغییـرات غیرعـادي در حجـم      . بهادار تهران پرداختـه شـده اسـت    سهام در بورس اوراق

پذیري قیمـت سـهام را مـورد    معاملات، شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش، عمق بازار و نوسان

شـرکت از بـورس تهـران بـه روش      50بـوط بـه   توقف موقت معاملاتی مر 231. دهدبررسی قرار می

هـا نیـز بـا آزمـون     فرضیه. مورد بررسی قرار گرفتند 1387-1390گیري حذفی در دوره زمانی نمونه

نتایج نشان داد حجم معاملات سهام دوره . ندبررسی شد spssرتبه علامت ویلکاکسون در نرم افزار 

شـکاف قیمـت    .توقـف تفـاوت معنـاداري نـدارد    غیر عادي با دوره عادي و دوره قبل توقف بـا بعـد   

دوره غیرعادي بیشتر از دوره عادي و بعد توقف نیز  بیشـتر از  قبـل توقـف     پیشنهادي خرید و فروش

. عمق بازار دوره غیرعادي با دوره عادي و قبل توقف با بعـد توقـف تفـاوت معنـاداري نـدارد     . است

 تفـاوت  توقـف  بعـد  بـا  توقـف  وره عادي اما قبـل پذیري قیمت سهام دوره غیرعادي بیشتر از دنوسان

  .  ندارد معناداري

  

  

توقف موقت معاملات، نقدشوندگی، عدم تقارن اطلاعاتی، شکاف قیمت پیشنهادي  :کلیدي هاي هواژ

  .خرید و فروش سهام، عمق بازار

 



  بیان مسئله

گذاري و نیـز  ها به سوي سرمایهبازار سرمایه به عنوان محل گردآوري وجوه خرد و هدایت آن

هاي بسیاري همراه است کـه عملکـرد آن   ها وحساسیتابزاري براي دادوستد اوراق بهادار با ظرافت

شـود  این بازار زمانی کارآمد و بهینه نامیـده مـی  . دهنداي تحت تاثیر قرار میرا، به نحو قابل ملاحظه

بـراي تخصـیص کـاراي     ،نقـد وجـود بازارهـاي سـرمایه     .بالایی برخوردار باشد 1که از نقدشوندگی

سـازوکارهایی طراحـی    .این امر هزینه سرمایه ناشران را نیز کاهش مـی دهـد  . سرمایه ضروري است

گـذاران را جهـت   ها جلوگیري کرده و اطلاعات مورد نیاز سـرمایه شدند تا از نوسانات شدید قیمت

عســکري (اســت  2از جملــه ایــن ســازوکارها توقــف موقــت معــاملات . گیــري ارائــه دهنــدتصــمیم

   ).1388،99،فیروزجایی

، نسـبت  3سه شیوه متداول محاسبه نقدشوندگی، شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سـهام  

انجام معاملات مکرر توسط افراد، یک عامـل مهـم در   . نقدشوندگی و نسبت گردش سهام می باشد

دادن ایـن  توانایی نشـان و نسبت گردش سهام نسبت نقدشوندگی . دادن نقدشوندگی بازار استنشان

این پژوهش سعی دارد ایـن موضـوع را در   از این رو،  ).1389،67،خرم نیا( دنچنین خاصیتی را ندار

هـایی متفـاوت بـا مطالعـات پیشـین، مـورد       تر و با اسـتفاده از شـاخص  بورس تهران به صورت جزئی

  .بررسی قرار دهد

  پژوهش ي پیشینه

به طور سریع قادر نیستند از منفعت معاملاتی افشاي اطلاعات جدید اسـتفاده کننـد،    نگرامعامله

کـوروین  (گران بتوانند از این مزیت استفاده کنندکند که معاملهتوقف معاملاتی فرصتی را فراهم می

 و بهادار اوراق از بالایی حجم با سریع معامله توانایی از تابعی نقدشوندگی). 4،2000،1771و لیپسون

 چندانی تغییر خرید، تا سفارش میان زمانی فاصله در دارایی قیمت که معنی این به. است پایین هزینه

                                                             
1. Liquidity 
2. trading halt 
3.Bid-ask spread 
4.Corwin & Lipson 



-به دو دسته اصلی صلاحدیدي و خودکار طبقـه  هاي معاملاتیوقفه ).1،2006،631لیو( باشد نداشته

 و قـوانین  رعایـت  عـدم  علـت  بـه  کـه  اسـت  هـایی وقفـه  شـامل  هاي صلاحدیديوقفه. شودبندي می

 سـفارش  تـوازن  عـدم  و بـازار  در دستکاري مـوثر  یا تقلب ناشر، سوي از پذیرش ضوابط و مقررات

توقـف موقـت نمـاد،    ). 2،2007،12لـس ( گیـرد ناظر صورت مـی  مقامات یا بازار گردانندگان توسط

جدیـد  وقفه موقتی در امر خرید و فروش بر روي یک نماد معاملاتی جهت انتشار اخبار و اطلاعات 

در واقع نـاظران بـازار انتظـار دارنـد کـه بـا وجـود تـدابیري چـون توقـف نمادهـاي            . در بورس است

قطعیت کاهش یابد و بـه ایـن    تر شده و عدممعاملاتی و محدودیت نوسان قیمت، قیمت سهام واقعی

 کـیم ( گذاران ناآگاه و یا کمتر آگاه نسبت بـه نوسـان شـدید قیمـت حمایـت کنـد      ترتیب از سرمایه

یـا در برخـی مـوارد    ) قیمـت یـا حجـم   (اگر متغیرهاي مرجع اوراق بهادار  .)3،2008،197وهمکاران

معاملات بـه طـور خودکـار متوقـف خواهـد      ، شاخص قیمت، از حد دامنه تعریف شده تجاوز نماید

   ).183 ،2009 ،4لی وهمکاران(شد

 اوراق .باشـد مـی  نقـد  وجه به هادارایی یا هاگذاريسرمایه تبدیل سرعت معناي به نقدشوندگی

ــا بهــادار اوراق بــورس در کــه بهــاداري  ســرعت از حــاکی تواننــدمــی شــوندمــی معاملــه اســتقبال ب

بیشـتر سـرمایه گـذاران سـهام بسـیار       ).1387،101،وخرمـدین  ی زاده فرییح(باشد هاآن نقدشوندگی

  ).1388،217،مهرانی ورسائیان(نقدشونده را بر سهام کم نقدشونده ترجیح می دهند

هـاي معـاملاتی و   ها، هزینـه هاي معاملاتی را بر قیمتتاثیر توقف) 2002( 5کریستی و همکاران

آنان دریافتند عدم اطمینان ناشی از توقف معاملات بعد از . حجم معاملات در نزدك بررسی نمودند

-فع مـی دقیقه دوره ورود مظنه ر 5زمانیکه توقف پس از . شروع مجدد معاملات برطرف نشده است

زمانیکـه توقـف در   . شـود شود، معاملات با شکاف قیمتی بالاتر و نوسانات بیشتري از سـرگرفته مـی  

                                                             
1.Liu  
2.Lecce  
3.kim, et al.  
4.Lee, et al. 
5. Christie, et al. 



شود شـکاف قیمتـی و نوسـانات قیمتـی کمتـر      دقیقه دوره ورود مظنه، رفع می 90صبح روز بعد و با 

  .است

معـاملاتی کـه   هـاي قبـل و بعـد از توقـف موقـت      دریافتند که در دوره )2003( 1تان و همکاران

پـذیري بـازده در دوره بعـد از پایـان توقـف      مربوط به افشاي اطلاعات است، گردش سهام و نوسـان 

به بررسی کارآمـدي توقـف موقـت معـاملات در      ) 2008( 2انگلن و کبیر .موقت افزایش یافته است

. اختنـد انتشار اطلاعات جدید میان مشارکت کنندگان بازار بر روي بورس یورونکست بروکسل پرد

دهد که تعدیل آنی و کامل در قیمت با انتشار اطلاعات جدید در طی دوره توقـف  ها  نشان مییافته

همچنین دریافتند بعد از توقف، گردش سـهام افـزایش یافتـه و تغییـر بـا      . موقت معاملات وجود دارد

  . پذیري در قبل و بعد از توقف وجود ندارداهمیتی در نوسان

عملکرد توقف موقت معاملات در مقایسه با حد نوسـان قیمـت را در    )2008( 3کیم و همکاران

در توقـف موقـت معـاملات، شـکاف قیمـت      . بورس اوراق بهادار اسـپانیا مـورد مطالعـه قـرار دادنـد     

یابد ولـی در حـد نوسـان قیمـت،     پیشنهادي خرید و فروش کاهش یافته و عمق معاملات افزایش می

با مطالعه در بورس مـالزي دریافتنـد کـه توقـف      )2008( 4و همکاران رشید. افتدعکس آن اتفاق می

. شـود موقت معاملات سبب واکنش مثبت قیمت، افزایش گردش سهام و نوسانات قیمـت سـهام مـی   

با مطالعه در بورس استرالیا دریافتند حجم معاملات سهام، شکاف قیمـت   )2011( 5فرینو و همکاران

  .یابدیابد و عمق بازار کاهش میاز توقف افزایش می پیشنهادي خرید و فروش سهام بعد

پذیري بازده سهام بـا  به این نتیجه رسید که گردش سهام و نوسان) 1384( جلال دوست آستانه 

یابـد و فراینـد کشـف قیمـت بعـد از اعمـال توقـف موقـت         اعمال توقف موقت معاملات افزایش می

به این نتیجه رسـید  ) 1388( عسکري فیروزجایی. پذیردمعاملات در بورس اوراق بهادار صورت می

                                                             
1. Tan, et al  
2. Engelen, Kabir  
3. Kim, et al. 
4. Rashid , et al.  
5. Frino, et al. 



پذیري بازده در دوره غیرعادي افزایش یافته و با کـاهش بـازده غیرعـادي    که گردش سهام و نوسان

  .در دوره بعد از توقف، کشف قیمت اتفاق افتاده است

 هاي پژوهشفرضیه

  .سهام دوره عادي استحجم معاملات سهام  دوره غیر عادي، بیشتر از حجم معاملات  .1

   .روزه قبل توقف، بیشتر از دوره عادي است 10حجم معاملات سهام دوره  1-1 

  .روزه بعد توقف، بیشتر از دوره عادي است 10حجم معاملات سهام دوره  1-2  

  .روزه قبل توقف است 10روزه بعد توقف، بیشتر از دوره  10حجم معاملات سهام دوره . 2

  .هادي خرید و فروش سهام دوره غیرعادي، بیشتر از دوره عادي استشکاف قیمت پیشن. 3

دوره  روزه قبـل توقـف، بیشـتر از    10شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام دوره  3-1  

  .عادي است

دوره  روزه بعد توقف، بیشـتر از  10شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام دوره   3-2   

  .عادي است

 10روزه بعـد توقـف، کمتـر از دوره     10نهادي خرید و فروش سهام دوره شکاف قیمت پیش. 4

  .روزه قبل توقف است

  .عمق بازار دوره غیرعادي، کمتر از عمق بازار دوره عادي است. 5

  .روزه قبل توقف، کمتر از عمق بازار دوره عادي است 10عمق بازار دوره  5-1   

  .روزه بعد توقف، کمتر از عمق بازار دوره عادي است 10عمق بازار دوره  5-2   

  .روزه  قبل توقف است 10روزه بعد توقف، بیشتر از دوره  10عمق بازار دوره . 6

  .است عادي دوره سهام قیمت نوسانپذیري از بیشتر غیرعادي، دوره سهام قیمت نوسانپذیري .7

  .است عادي دوره از بیشتر توقف، قبل روزه 10 دوره سهام قیمت نوسانپذیري 7-1

  .است عادي دوره از بیشتر توقف، بعد روزه 10 دوره سهام قیمت نوسانپذیري 7-2



 .است قبل توقف روزه 10 دوره از بیشتر توقف، بعد روزه 10 دوره سهام قیمت نوسانپذیري. 8

  پژوهش شناسی روش

هدف، کاربردي و بر حسـب روش، توصـیفی از نـوع    بندي بر مبناي این پژوهش از لحاظ طبقه

. هاي پذیرفتـه شـده در بـورس تهـران اسـت     کلیه شرکت،جامعه آماري تحقیق. مطالعه موردي است

یکی . از دو شاخص براي انتخاب پرمعامله ترین سهام استفاده شده است جهت انتخاب نمونه آماري

تعـداد سـهم    جـم معـاملات بـه میـانگین    حها تعداد روزهاي معامله شده و دیگري نسـبت  از شاخص

هاي ذکرشـده بـا   بندي سهام براساس شاخصبعد از رتبه. باشدمنتشره البته با کسر معاملات عمده می

تـرین  شرکت برتـر بـه عنـوان پرمعاملـه     50در نظر گرفتن میانگین رتبه کسب شده براي هر شرکت، 

  .ها، در نمونه مورد استفاده قرار گرفته استشرکت

ي بـا شـرایط ذیـل    هـا توقـف . رو شـدند مورد با وقفه معاملاتی روبه 474ام نمونه در مجموع سه

-هـا هـم  توقـف . 2.به دلیل انتشار خبر متوقـف شـده باشـد    نماد شرکت. 1: مورد بررسی قرار گرفتند

بـه دلیـل پایـان مهلـت      نمـاد ، . 4 .به دلیل رفع گـره معـاملاتی نباشـد    توقف. 3.نداشته باشند 1پوشانی

بـا در   .منظـور نشـده اسـت   هـا  ، جزء توقفتقدم توقف نماد حق. 5 .نویسی متوقف نشده باشندپذیره

برحسب مـدت زمـان، دلیـل و نـوع خبـر انتشـاریافته        و انتخاب شدند توقف 231نظرگرفتن فیلترها، 

 15وز را دوره متوسط ، ر 7-14روز را دوره کوتاه،  1-6این پژوهش، توقف هاي  .بندي شدند طبقه

، سـهم  هـر  درآمـد  پـیش بینـی   تعـدیل  همچنین توقـف هـاي  . نی در نظر گرفتبیشتر را دوره طولا و

 عمومی نقدي، مجمع سود تقسیم و مالی صورت هاي تصویب منظور به سالیانه عادي عمومی مجمع

 دادسود مورد بررسـی قـرار    پیش بینی اعلام اساسنامه، اصلاح و سرمایه افزایش منظور به العاده فوق

 سفارش هایی که. نیز بررسی شدند انتشاریافته خبر نوع ها براساستوقف .و تاثیر هر یک بررسی شد

 سـفارش  خـوب و اگـر   خبر جزء خبر، نوع نظر از توقف  بودند خرید سفارش نماد، شدن باز از بعد

                                                             

روزه بررسی قبل و بعد از توقف معین، یک نماد خاص،  60ها آن است که در دوره منظور از همپوشانی توقف .1

  .اندها حذف شدهتوقف دیگري اتفاق افتاده باشد و براي انجام این پژوهش این نوع توقف



روزه  140شـامل یـک دوره عـادي   متغیرهـاي وابسـته    .در نظر گرفته شـد  بد رخب جزء ، بودند فروش

در نظـر  ) - 10،+ 10(روزه بعد توقف  10روزه قبل توقف و  10و یک دوره غیرعادي ) -50، -10(

مـورد آزمـون قـرار     spssها نیز با آزمون رتبه علامـت ویلکاکسـون در نـرم افـزار     فرضیه .گرفته شد

فنـاوري اطلاعـات بـورس اوراق     آورد نوین، شرکت مدیریتاطلاعات لازم از نرم افزار ره. گرفتند

 .هاي اطلاعاتی سایت شرکت بورس جمع آوري شده استبهادار تهران ، بانک

   مستقل متغیر

وابسـته   بـر متغیرهـاي   آن تـاثیر  که است معاملات موقت توقف مستقل متغیر پژوهش در این

 بهـادار  ورقـه  یـک  رسـمی  معـاملات  موقت توقف موقت معاملات نوعی قطع. شده است بررسی

  .شودمی بورس تعریف در شده پذیرفته

   هاي  وابستهمتغیر

این پژوهش متغیرهاي وابسته، نقدشوندگی و نوسانپذیري قیمـت سـهام اسـت کـه از حجـم       در

معاملات سهام، شکاف نسبی قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام، عمق بـازار  بـه عنـوان شـاخص     

هاي معامله شده ، حجم کل سهامحجم معاملات سهامبراي سنجش . نقدشوندگی استفاده شده است

از  2براي محاسبه شکاف نسبی قیمت پیشنهادي خرید و فـروش سـهام   .است شدهدر هر روز استفاده 

فرمـول  استفاده شـده و طبـق    4و بهترین قیمت پیشنهادي فروش سهام 3بهترین قیمت پیشنهادي خرید

  .      زیر شکاف نسبی روزانه محاسبه گردیده است

                                                             

براساس  سهم قیمت تغییرات و گذاري سرمایه تصمیمات که گردد می اطلاق اي دوره به عادي دوره .1

 سهام تاثیر قیمت بر جدید اطلاعات عادي غیر دوره در که حالی در پذیرد، نمی جدید صورت اطلاعات

 .گیرد می صورت آن براساس سهم معاملات و گذاشته

 
2. The relative bid-ask spread 
3. Bid price  
4. Ask price 



    
 

1
(   )

2

ask price bid price
Relative spread

ask price bid price




 
 

  
  

 لگـاریتم  از) 2011( همکـاران  و فرینـو  تحقیـق  مطابق 1سهام قیمت پذیري نوسان سنجش براي 

 روز هـر  در سـهم  شـده  معاملـه  قیمـت  کمترین بر تقسیم روز هر در سهم شده معامله قیمت بیشترین

   .است شده استفاده

از مجموع حجم بهترین قیمت پیشنهادي خرید و حجم بهترین قیمـت   2براي محاسبه عمق بازار

  .پیشنهادي فروش سهم در هر روز استفاده شده است

  

  هاي پژوهش یافته

ابتـدا همسـان بـودن     .اسـت  میانگین دو مقایسه مناسب، روش ، ها یک از فرضیه هر آزمون منظور به 

واریـانس دوره عـادي و غیـر عـادي     با توجه به سطح معناداري ، . واریانس با آزمون لونز بررسی شد

و  اسـمیرنوف  -بـا آزمـون کولمـوگروف    متغیرهـا  توزیـع  بودن نرمال .یکسان استتمامی متغیرها، 

نتـایج نشـان داد متغیرهـاي حجـم معـاملات،      . بررسی شد 4ایویوز در نرم افزار 3برا  -آزمون جارك

امـا متغیـر نوسـانپذیري قیمـت سـهام از      . شکاف قیمت پیشنهادي و عمق بازار، توزیـع نرمـال ندارنـد   

                                                             
1  . Price volatility 
2  . Market depth 
3. Jarque-Bera Test 
4  . Eviews 

بیشترین قیمت معامله شده  

کمترین قیمت معامله شده
لگاریتم =  نوسانپذیري قیمت سهام

   

 )1(  رابطه

 )2(  رابطه



با توجه به ضـریب   .آزمون همبستگی اسپیرمن و پیرسون هم انجام شد. توزیع نرمال برخوردار است

پـذیري قیمـت   همبستگی و سطح معناداري بین حجم معاملات، شکاف قیمت، عمق بـازار و نوسـان  

نتایج آزمون رتبـه علامـت ویلکاکسـون نشـان     . دوره عادي با غیر عادي همبستگی مثبت وجود دارد

ا  عـادي، قبـل   داد، میانگین حجم معاملات دوره غیرعادي با عادي، قبل توقف با عادي، بعد توقف ب

       .ارائه شده است 1نتایج در جدول. توقف با بعد توقف تفاوت معناداري ندارد

 
  نتایج آزمون ویلکاکسون حجم معاملات سهام. 1جدول

  وضعیت مشاهده ها  میانگین رتبه ها مجموع رتبه ها zآماره  نتیجه
هاي فرضیه

 پژوهش

 پذیرش
592/1  

)111/0( 

  منفیرتبه هاي   36/114 11779
 فرضیه اول

  رتبه هاي مثبت  32/117  15017

 پذیرش
374/0-  

)709/0(  

  رتبه هاي منفی  19/114 13018
 1-1فرضیه 

  رتبه هاي مثبت  76/117  13778

 پذیرش
597/0-  

)551/0( 

  رتبه هاي منفی  28/116 12791
 2-1فرضیه 

  مثبترتبه هاي   74/115  14005

 پذیرش
668/0-  

)504/0( 

  رتبه هاي منفی  31/117 14077
 فرضیه دوم

  رتبه هاي مثبت  59/114  12719

 
با توجه به نتیجه آزمون، میانگین شکاف قیمت دوره غیرعادي بیشتر از دوره عادي، قبل توقف 

. بیشـتر از دوره  قبـل توقـف اسـت    بیشتر از دوره عادي، بعد توقف بیشتر از دوره عادي، بعد توقـف  

  .ارائه شده است 2نتایج در جدول 

  

  

  

  

  



  

  نتایج آزمون ویلکاکسون شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش. 2جدول      

  

  

 

 

  

  

  

  

  

  

با توجه به نتیجه میانگین عمق بازار دوره عادي با غیرعادي ، دوره قبل توقف با عادي دوره بعد     

ارائه شده  3جدول نتایج در . توقف با عادي، دوره قبل توقف با بعد توقف تفاوت معناداري ندارد

          .است

 نتایج آزمون ویلکاکسون عمق بازار سهام. 3جدول                                    

  وضعیت مشاهده ها  میانگین رتبه ها مجموع رتبه ها zآماره  نتیجه
هاي فرضیه

 پژوهش

  رد
792/4-  

)000/0( 

  رتبه هاي منفی  72/94 8525
 فرضیه سوم

  رتبه هاي مثبت  58/129  18271

 رد 
241/2-  

)025/0(  

  رتبه هاي منفی  31/112 11119
 1-3فرضیه 

  رتبه هاي مثبت  77/118  15677

 رد 
619/3-  

)000/0( 

  رتبه هاي منفی  49/104 9718
 2-3فرضیه 

  رتبه هاي مثبت  75/123  17078

  رد
654/3-  

)000/0( 

  رتبه هاي منفی  76/107 9591
 فرضیه چهارم

  رتبه هاي مثبت  38/120  16974

  وضعیت مشاهده ها  میانگین رتبه ها مجموع رتبه ها zآماره  نتیجه
هاي فرضیه

 پژوهش

  -036/0  پذیرش

)971/0( 

  رتبه هاي منفی  83/114 13435
 پنجم فرضیه

  رتبه هاي مثبت  20/117  13361

  -552/1 پذیرش

)121/0(  

  رتبه هاي منفی  117 14976
 1-5فرضیه 

  رتبه هاي مثبت  76/114  11820

  -360/0  پذیرش

)719/0( 

  رتبه هاي منفی  7/114 13764
 2-5فرضیه 

  رتبه هاي مثبت  41/117  13032

  -518/1  پذیرش

)129/0( 

  رتبه هاي منفی  23/116 11855
فرضیه ششم

  رتبه هاي مثبت  82/115  14941



پذیري قیمت سهام دوره عادي و غیر عادي، قبـل توقـف و   نوسان هايهمبستگی مثبت بین داده 

آمـده   بدسـت t بـا توجـه بـه    . مناسـب اسـت  آزمون مقایسه زوجـی   بنابراین ،بعد توقف وجود دارد

پـذیري قیمـت   میـانگین نوسـان  . دوره غیرعادي بیشتر از عادي است قیمتپذیري میانگین نوسان

پذیري قیمت سهام دوره قبـل  هاي نوسانداده .دوره بعد توقف با قبل توقف تفاوت معناداري ندارد

توقف و دوره عادي، دوره بعد توقـف و دوره عـادي مسـتقل و نرمـال هسـتند، از آزمـون مقایسـه        

پـذیري قیمـت دوره   نوسـان  میانگین tبا توجه به  .استفاده شده است میانگین بین دوجامعه مستقل

پـذیري قیمـت دوره بعـد توقـف     میانگین نوسـان  دي تفاوت معناداري ندارد وقبل توقف با دوره عا

     .ارائه شده است 4نتایج در جدول . بیشتر از دوره عادي است

  

  پذیري قیمت سهاممستقل نوسانمقایسه بین دوگروه و  مقایسه زوجی آزمون نتایج. 4جدول 

  

   

  

  

تفاوت میانگین درجه آزادي tآماره  نتیجه   متغیر  وابسته  میانگین
هاي فرضیه

 پژوهش

  رد

207/4-  

)000/0(  

 

230 
00089/0 -  

  

  دوره عادي  0104/0

 هفتم فرضیه
  دوره غیر عادي  0113/0

پذیرش
406/1-  

)160/0(  
443 00053/0 -  

  دوره عادي  0104/0
 1-7فرضیه 

  قبل توقف  0110/0

  رد

041/3-  

)003/0( 

 

436 00117/0 -  

  دوره عادي  0104/0

 2-7فرضیه 
  بعد توقف  0106/0

 پذیرش
802/1-  

)073/0( 
230 00065/0 -  

0110/0  
  قبل توقف

 فرضیه هشتم
  بعد توقف  0116/0



  . ارائه شده است 5-16جداول در  از نظر دلیل توقف، مدت زمان و از حیث نوع خبربررسی نتایج 

  دلیل توقف -نتیجه آزمون ویلکاکسون حجم معاملات سهام. 5جدول

  

  مدت توقف -حجم معاملات سهام ویلکاکسوننتیجه آزمون . 6جدول

  دوره طولانی  دوره متوسط  دوره کوتاه

  zآماره   میانگین رتبه  zآماره   میانگین رتبه  z آماره  میانگین رتبه  دوره

 )10-,50 -(  

)10+,10-(  

41/42  59/1 -  

)11/0(  

66/53  73/0 -  

)47/0(  

13/18  39/3 -  

)00/0(  

  

91/37  95/48  03/28  

)10-,50-(                                              

)1-,10-(  

50/39  94/0 -  

)34/0(  

94/45  48/0 -  

)63/0(  

38/25  79/0 -  

)43/0(  85/41  58/56  71/24  

)10-,50-(  

 )10+,1(+  

42  10/2 -  

)04/0(  

67/50  03/0 -  

)98/0(  

  

94/22  44/2 -  

)01/0(  13/38  34/51  
26  

اعلام پیش بینی 

 درآمد

مجمع عمومی فوق 

  العاده

 

 عادي سالیانهمجمع عمومی  تعدیل پیش بینی درآمد

میانگین رتبه z آماره میانگین رتبه zآماره  میانگین رتبه zآماره  میانگین رتبه zآماره   دوره

35/1 -  

)18/0(  

 

63/10 52/1 -  

)13/0(  

 

83/22 63/2 -  

)01/0( 

 

72/43 72/0 - 

)47/0(  

52/34 
)10-,50-(  

)10+,10-(  
12 41/18 93/57 03/31  

50/0 -  

)61/0(  

 

10/11 63/1 -  

)10/0(  

 

24/22 00/1 -  

)32/0(  

 

81/44 63/1 -  

)10/0( 

46/28 )10-,50-(   

)1-,10-( 

 

83/11 06/19 62/59 64/35 

99/0 -  

)32/0(  

 

12 00/2 -  

)05/0(  

 

4/23 46/2 -  

)01/0(  

 

96/41 39/1 - 

)16/0( 

66/35 )10-,50-(  

 )10+,1(+ 

 

21/11 25/17 11/60 69/28 

57/0 -  

)57/0(  

 

12 89/0 -  

37/0  

 

68/22 17/2 -  

)03/0(  
 

55/51 87/2 -  

)00/0( 

 

93/31 )1-,10-(  

)10+,1(+ 

 

9/10 05/19 09/53 94/33 



)1-,10-(  

)10+,1(+  

54/44  06/2 -  

)04/0(  

63/53  25/1 -  

)21/0(  

  

58/22  01/2 -  

)04/0(  03/35  98/49  29/27  

  

  توقف برحسب خبر -آزمون ویلکاکسون حجم معاملات سهامنتیجه . 7جدول 

  

  

  

              

  

  

  

  

  

  

  

  

  دلیل توقف -نتیجه آزمون ویلکاکسون شکاف قیمت . 8جدول

  دوره
  خبر بد  خبر خوب

  zآماره   میانگین رتبه z آماره  میانگین رتبه

 )10-,50 -(  

)10+,10-(  

37/56  59/2 -  

)01/0(  

7/59  31/0 -  

)76/0(  31/51  79/65  

 )10-,50 -(  

  )1-,10-(  

70/53  03/2 -  

)04/0(  

  

88/56  
069/0-  

)49/0(  
57/52  55/70  

  )10-,50-(  

)10+,1(+  

73/52  31/1 -  

)19/0(  

  

12/60  28/1 -  

)20/0(  20/53  90/65  

)1-,10-(  

)10+,1(+  

55/35  01/0 -  

)99/0(  

  

76/63  83/0 -  

)41/0(  45/53  07/61  

 درآمداعلام پیش بینی 

مجمع عمومی فوق 

  العاده

 

تعدیل پیش بینی 

 درآمد
 مجمع عمومی عادي سالیانه

میانگین رتبه zآماره   میانگین رتبه zآماره   دوره میانگین رتبه zآماره  میانگین رتبه zآماره 

61/2 - 

)01/0( 

57/6 78/1 - 

)07/0( 

31/18  53/3 - 

)00/0( 

38/43 28/1 - 

)20/0(  

30/28 )10-,50-(  

)10+,10-(  8/13 72/22 83/56 21/36  



  

  مدت توقف - نتیجه آزمون ویلکاکسون شکاف قیمت . 9جدول 

  دوره طولانی  دوره متوسط  دوره کوتاه

  zآماره میانگین رتبه  zآماره   میانگین رتبه  zآماره   میانگین رتبه  دوره

)10-,50-(  

)10+,10-(  

41/35  30/0 -  

)77/0( 

  

14/42  59/3 -  

)00/0(  

18/19  99/3 -  

)00/0(  72/46  91/55  68/26  

)10-,50-(  

)1-,10-(  

20/36  22/0 -  

)83/0(  

81/46  91/1 -  

)06/0(  

52/20  40/1 -  

)16/0(  32/46  10/54  96/28  

)10-,50-(  

)10+,1(+  

84/40  52/0 -  

)60/0(  

08/48  70/2 -  

)01/0(  

17/20  69/3 -  

)00/0(  21/40  69/52  57/26  

)1-,10-(  

)10+,1(+  

03/42  53/0 -  

)59/0(  

64/47  91/1 -  

)06/0(  

3/25  71/3 -  

)00/0(  39/38  25/55  55/25  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

03/2 - 

)04/0( 

8 85/0 - 

)4/0( 

25/18 86/1 - 

)06/0( 

48 69/1 - 

)09/0( 

17/27 )10-,50-(  

  )1-,10-( 

 

5/13 62/23 98/54 91/36 

68/2 - 

)01/0( 

80/8 82/1 - 

)07/0( 

13/18 88/3 - 

)00/0( 

84/46 39/1 - 

)16/0( 

32 )10-,50-(  

)10+,1(+ 

 

29/12 84/22 32/54 84/32 

38/1 - 

)17/0( 

50/10 41/1 - 

)16/0( 

13/20 38/3 - 

)00/0( 

26/48 70/0 - 

)48/0( 

24/31 )1-,10-(  

)10+,1(+ 

 

07/12 56/21 65/54 65/32 



  برحسب خبرتوقف  -نتیجه آزمون ویلکاکسون شکاف قیمت . 10جدول

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  دلیل توقف -نتیجه آزمون ویلکاکسون عمق بازار سهام. 11جدول

  دوره
  خبر بد  خبر خوب

  zآماره   میانگین رتبه zآماره   میانگین رتبه

)10-,50-(  

)10+,10-(  

73/42  84/3 -  

)00/0(  

29/50  14/3 -  

)00/0(  59/58  32/71  

)10-,50-(  

)1-,10-(  

79/47  72/1 -  

)09/0(  

42/54  20/2 -  

)03/0(  22/57  94/68  

)10-,50-(  

 )10+,1(+  

53/48  62/3 -  

)00/0(  

81/54  24/3 -  

)00/0(  14/55  19/67  

  )1-,10-(  

)10+,1(+  

62/53  68/2 -   

)01/0(  

57/55  47/2 -  

)01/0(  

  

43/53  56/66  

 اعلام پیش بینی درآمد
مجمع عمومی فوق 

 العاده

تعدیل پیش بینی 

 درآمد
 مجمع عمومی عادي سالیانه

میانگین رتبه z آماره میانگین رتبه zآماره  میانگین رتبه zآماره   میانگین رتبه zآماره   دوره

48/1 -  

)14/0( 

9 98/0 -  

)33/0( 

08/21 35/0 -  

)73/0( 

 

51/52 87/0 -  

)38/0(  

38/31 
)10-,50-(  

)10+,10-(  23/13 88/20 46/51 43/33  

02/0 -  

)99/0( 

 

77/9 54/1 -  

)12/0( 

33/20 75/1 -  

)08/0( 

21/47 80/0 -  

)43/0(  

 

72/29 )10-,50-(  

)1-,10-( 

 

14 29/22 31/61 84/36 

02/1 -  

)31/0( 

92/7 07/1 -  

)29/0( 

73/19 34/1 -  

)18/0( 

77/49 02/0 -  

)98/0( 

45/33 )10-,50-(  

)10+,1(+ 

 

80/15 2/23 37/55 61/31 

72/0 -  

)47/0( 

34/52 62/0 -  

)54/0( 

16/20 19/1 -  

)23/0( 

61/57 62/0 -  

)53/0( 

59/29 )1-,10-(  

)10+,1(+ 

 

03/31 73/21 17/49 
41/35 



  مدت توقف -نتیجه آزمون ویلکاکسون عمق بازار سهام. 12جدول

  دوره طولانی  دوره متوسط  دوره کوتاه

  z آماره  میانگین رتبه  zآماره   میانگین رتبه  zآماره   میانگین رتبه  دوره

)10-,50-(  

)10+,10-(  

11/41  10/1 -  

)27/0(  

88/51  29/0 -  

)77/0(  

96/21  07/1 -  

)28/0(  71/29  21/50  69/27  

)10-,50-(  

)1-,10-(  

93/38  31/2 -  

)02/0(  

90/49  42/1 - 

)16/0(  

52/23  22/0 -  

)82/0(  77/43  61/52  82/26  

)10-,50-(  

)10+,1(+  

12/29  80/1 -  

)07/0(  

16/52  11/0 -  

)91/0(  

21/23  55/0 -  

)58/0(  93/42  86/49  72/26  

)1-,10-(  

)10+,1(+  

14/43  53/0 -  

)60/0(  

43/49  17/1 - 

)24/0(  

90/25  90/0 -  

)37/0(  44/38  16/54  21/25  

  

  توقف برحسب خبر -نتیجه آزمون ویلکاکسون عمق بازار سهام . 13جدول 

  دوره
  خبر بد  خبر خوب

  zآماره   میانگین رتبه zآماره   میانگین رتبه

)10-,50-(  

    )10+,10-(  

11/49  52/1 -  

)13/0(  

29/65  73/1 -  

)08/0(  16/56  89/58  

    )10-,50-(  

   )1-,10 -(  

75/49  17/0 -  

)86/0(  

72/60  51/3 -  

)00/0(  85/56  68/66  

   )10-,50-(  

     )10+,1(+  

68/51  63/0 -  

)53/0(  

36/59  33/2 -  

)02/0(  20/54  42/68  

 )1-,10-(  

    )10+,1(+  

84/55  
14/0 -  

)89/0(  

94/58  17/2 -  

)03/0( 

  

41/51  99/64  

  

  

  

  



  دلیل توقف -پذیري قیمت سهامنتیجه آزمون مقایسه زوجی نوسان. 14جدول 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

اعلام پیش بینی 

 درآمد

مجمع عمومی فوق 

  العاده

 

تعدیل پیش بینی 

 درآمد
 مجمع عمومی عادي سالیانه

 دوره میانگین tآماره  میانگین t آماره میانگین t آماره  میانگین tآماره 

22/3 -   

)00/0( 

0120/0 91/0 -   

)37/0( 

0104/0 49/2 -   

)01/0( 

0105/0 23/2 -   

)03/0(  

0099/0  )10-,50-(  

)10+,10-(  0136/0 0109/0 0114/0 0106/0  

38/1 -   

)18/0( 

0120/0 54/0 -   

)59/0( 

0104/0 35/1 -   

)18/0( 

0105/0 87/0 -   

)38/0( 

0099/0 )10-,50-(  

)1-,10-( 

 
0129/0 

0107/0 0111/0 0102/0 

78/2 -   

)01/0( 

0120/0 92/0 -   

)36/0( 

0104/0 66/2 -   

)01/0( 

0105/0 07/1 -   

)29/0( 

0099/0 )10-,50-(  

 )10+,1(+ 

 
0142/0 

0111/0 0120/0 0104/0 

15/1 -   

)26/0( 

0129/0 49/0 -   

)62/0( 

0107/0 55/1 -   

)12/0( 

0111/0 31/0 -   

)75/0( 

0102/0 )1-,10-(  

    )10+,1(+ 

 
0142/0 

0111/0 0120/0 0104/0 



  مدت توقف - پذیري قیمت سهامنتیجه آزمون مقایسه زوجی نوسان. 15جدول

  دوره طولانی  دوره متوسط  دوره کوتاه

  tآماره   میانگین  tآماره   میانگین   tآماره   میانگین   دوره

)10-,50-(  

 )10+,10 -(  

0114/0  00/0 

)99/0(  

0091/0  66/1 -  

)10/0(  

0101/0  99/3 -  

)00/0(  0114/0  0108/0  0124/0  

)10-,50-(  

)1-,10-(  

0114/0  27/0  

)78/0(  

0091/0  20/1 -  

)23/0(  

0101/0  75/1 -  

)09/0(  0113/0  0104/0  0116/0  

)10-,50-(  

)10+,1(+  

0114/0  39/0  

)69/0( 

  

0091/0  81/1 -  

)07/0(  

0101/0  81/3 -  

)00/0(  
0112/0  0111/0  0135/0  

)1-,10-(  

   )10+,1(+  

0113/0  14/0  

)89/0(  

0104/0  16/1 -  

)25/0(  

0115/0  26/2 -  

)03/0(  0112/0  0110/0  0135/0  

  

  نوع خبر -سهامپذیري قیمت نتیجه آزمون مقایسه زوجی نوسان. 16  جدول

  دوره
  خبر بد  خبر خوب

  tآماره   میانگین  tآماره   میانگین

)10-,50-(  

) 10+,10 -(  

0101/0  67/3 -  

)00/0(  

0107/0  64/2 -  

)01/0(  0112/0  0115/0  

)10-,50-(  

)1-,10-(  

0101/0  88/0 -  

)38/0(  

0107/0  07/2 -  

)04/0(  0105/0  0113/0  

)10-,50-(  

)10+,1(+  

0101/0  14/4 -  

)00/0(  

0107/0  55/1 -  

)12/0(  0120/0  0114/0  

)1-,10-(  

)10+,1(+  

0105/0  57/2 -  

)01/0(  

0113/0  14/0 -  

)89/0(  0119/0  0114/0  

   پیشنهادهاو  گیري نتیجه

توقف موقت ابزار کارآمدي براي ایجاد ثبات و انسجام در بورس است، انتظار می رود بعد از 

توقف عدم تقارن اطلاعاتی کاهش و به تبع آن نقدشوندگی افزایش یابد اما با توجه به نتایج ، 

نتایج نشان داد میانگین . توقف در بورس تهران یک ابزاري براي افزایش نقدشوندگی مشاهده نشد



عسکري  جم معاملات دوره غیرعادي با دوره عادي تفاوت معناداري ندارد این مخالف با یافتهح

همچنین میانگین حجم معاملات دوره قبل توقف با بعد . است) 2002( 1، آکر)1388(فیروزجایی 

نتیجه فرضیه سوم نشان داد میانگین شکاف قیمت دوره غیر عادي . توقف تفاوت معناداري ندارد

همچنین میانگین شکاف . است) 2002(از دوره عادي و مطابق با یافته کریستی و همکاران  بیشتر

) 2011(فرینو و همکاران   قیمت دوره بعد توقف بیشتر دوره قبل توقف است و این مطابق با یافته

نتیجه نشان داد میانگین عمق بازار دوره عادي با غیرعادي تفاوت معناداري ندارد و این . است

میانگین عمق بازار دوره قبل توقف با بعد توقف . است) 2008(کیم و همکاران  الف با یافتهمخ

پذیري نتیجه نشان داد میانگین نوسان. مطابقت دارد) 1388(تفاوت معناداري ندارد و با یافته سالکی 

همچنین . تاس) 2008(رشید و همکاران  قیمت دوره غیرعادي بیشتر از دوره عادي و مطابق با یافته

پذیري قیمت دوره بعد توقف با قبل توقف تفاوت معناداري ندارد و مطابق با یافته میانگین نوسان

 . است) 2006(انگلن و کبیر 

  پیشنهادهاي پژوهش

پیشنهاد می شود با تجدید نظر در فعالیت بازارگردانـان موجـود در بـازار و اصـلاح آن، بـه نقـش        .1

-چـرا کـه قیمـت   . و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، بیشتر توجه شود هاآنان در کنترل نوسانات قیمت

هاي پیشنهادي در بورس تهران که در این پژوهش، به عنـوان شـاخص نقدشـوندگی مـورد اسـتفاده      

گـذاران اسـت و شـاید فعالیـت بازارگردانـان      هاي پیشنهادي خود سـرمایه قرار گرفت براساس قیمت

  . تغییري در نتیجه پژوهش ایجاد کند

وقف موقت معاملات فرصت زمانی را فراهم می کنـد کـه سـرمایه گـذاران بتواننـد بـا پـردازش        ت .2

همـین  . توانایی سرمایه گذاران در پردازش اطلاعـات یکسـان نیسـت   . اطلاعات، اقدام به معامله کنند

از ایـن رو  . امر باعث می شود در تصمیم گیري در مورد معاملـه سـهام رفتـار متفـاوتی داشـته باشـند      

شنهاد می شود کیفیت گزارشگري مالی و افشاء اطلاعات افزایش یابد و دوره هاي جهت افـزایش  پی

 . توانایی پردازش سرمایه گذاران برگزار شود

                                                             
1. Acker  



براي اینکه توقف بتواند یک سازوکار مناسـب بـراي افـزایش نقدشـوندگی در بـورس تهـران بـه         .3

دار تهران، قوانین مناسبی را جهت بـاز  شمار رود پیشنهاد می شود سازمان و شرکت بورس اوراق بها

    .شدن هرچه سریعتر نماد معاملاتی بعد از توقف تصویب و لازم الاجرا نمایند

  پیشنهادهایی براي تحقیق هاي آتی

-شود تاثیر توقف موقت معاملات بر نقدشوندگی و نوسانپذیري قیمت سـهام شـرکت  پیشنهاد می. 1

  .بهادار تهران، به تفکیک صنایع مختلف بررسی شودهاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

هـاي  هـاي هلـدینگ در مقایسـه بـا شـرکت     بررسی نقدشوندگی و عدم تقارن اطلاعاتی شـرکت . 2

  .هاي بورسیها به خصوص شرکتزیرمجموعه آن

آمیهـود بـراي    شود موضوع مورد مطالعه، به تفکیک اندازه شرکت و استفاده از مـدل پیشنهاد می. 3

  . به نقدشوندگیمحاس

 منابع 

.  "ایران بهادار اوراق بورس در معاملات توقف تاثیر یبررس" .)1384( .حمید ،آستانه دوست جلال .1
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Abstract: This research examines the impacts of trading halts on liquidity 
and price volatility of companies listed in Tehran Stock Exchange. This 
study examines abnormal changes of trading volumes, bid-ask spreads, 
market depth at the best-quotes around trading halts and price volatility. 
Considering limitation sampling, we examined 231 trading suspensions 
related to 50 companies from 1387 to 1390. Using SPSS 19 and Compare 
Means Method, results indicated that abnormal period trading volumes 
with normal period and also pre-halt period with post-halt don’t have a 
significant difference. Abnormal period bid-ask spreads is more than 
normal period; likewise, post-halt is more than pre-halt. Abnormal period 
market depth with normal period and also pre-halt period with post-halt 
don’t have a significant difference. Abnormal period price volatility is 
more than normal period and pre-halt period with post-halt don’t have a 
significant difference.      
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